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摘  要 
I 
摘  要 
自 2005 年始，我国的信贷资产证券化已历经了 10 年的试点进程，其间虽然因
次贷危机爆发被迫中断，但随着金融改革的逐渐深入，央行和银监会对信贷资产证
券化的监管政策逐步放松，试点规模不断扩大，“银监会备案+央行注册”的新模式也
为信贷资产证券化业务的发展确立了有利的政策基础。在经济转型期，商业银行也
迫切需要改变经营模式，提高经营效率，信贷资产证券化作为新的业务模式，对于
商业银行盘活存量资产、缓解资本压力、提高盈利能力等具有重要的意义，将在商
业银行的转型过程中发挥更为重要的作用。 
本文结合发达国家的发展经验和我国在试点阶段的实践情况，从资产重组、风
险隔离、信用增级等方面分析了信贷资产证券化在实施过程中的主要环节，针对其
中的风险点提出了风险控制措施。并以商业银行一级分行的视角，分析了银行内部
的职责分工、主要业务流程及注意事项，对信贷资产证券化产品的会计效益和经济
效益进行测算。 
我国的信贷资产证券化市场无论是在市场规模、产品种类还是规范化程度上均
与发达金融市场有一定的差距，但我国信贷资产证券化市场的整体供需格局良好，
具有较大的发展潜力。商业银行通过证券化缓解资本和盈利压力将成为市场发展新
常态，但仍需以内部的制度、流程、内控体系为依托提高产品设计能力和管理水平，
外部也需要依靠完善政策制度和金融环境持续市场化作为支持，并需要以适宜的市
场行情作为契机。 
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Abstract 
II 
 
Abstract 
Since 2005, China's credit asset securitization has gone through 10 years of the pilot 
process. With the deepening of financial reform, the central bank and the China Banking 
Regulatory Commission adopt more liberal policies on the securitization of credit assets and 
the pilot scale is continually expanding. Meanwhile, the new model of "filing in the CBRC + 
registration in Central Bank " laid credit assets securitization a favorable policy foundation. In 
the economic transition period, commercial banks urgent a change in the business model to 
improve operational efficiency. Credit asset securitization as a new business model, revitalize 
the stock of assets for commercial banks to ease the capital pressure, and to improve 
profitability significantly. Thus it’s playing a more and more important role in the 
transformation period of commercial banks. 
In this paper, analysis is made based on the experience of developed economies and the 
practice of the pilot phase in our country, to demonstrate the major process of credit assets 
securitization including reorganization of assets, risk isolation, credit enhancements, as well as 
to propose measures on specific risk management. Meanwhile, the division of duties, main 
business flow and accounting and economic benefits are also analyzed in the perspective of 
tier-one branch of commercial banks  
For now, domestic credit asset securitization market has a certain gap from developed 
financial market, both in market scale, product type or degree of standardization. But as 
overall pattern of supply and demand turns good, the market of credit asset securitization has a 
wide foreground and a good development prospect. That the commercial banks relieve 
pressure on capital and earnings through securitization will become a new normal situation, 
requiring commercial banks a better product design ability and enhanced management level as 
well as a friendly external financial market. 
 
Keywords: Commercial Bank; Asset Backed Securitization; Operation Pattern，Profit 
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第一章  绪论 
第一节 选题背景 
资产证券化起源于 20 世纪 60 年代的美国，由于当时美国国内利率飙升，通货
膨胀严重，银行体系普遍出现了长期资产收益与短期负债成本严重错配的危险局面，
为化解这一风险，美国的银行业推动了抵押贷款债券的诞生，通过将期限较长，缺
乏流动性，但还本付息现金流稳定且可预测的信贷资产出售，促使资产端与负债端、
成本端与收益端的匹配，这是资产证券化的最初形态。 
20 世纪 70 至 80 年代，以抵押住房贷款证券为代表的各类信贷资产证券化产品
大量出现，市场规模不断扩大，逐步成为美国债券市场的重要交易品种。在此过程
中，随着金融工程技术的广泛应用，各类以资产支持证券为基础资产的金融衍生品
不断涌现，并逐渐演化出更多、更为复杂的高杠杆衍生产品，系统性风险逐渐累积，
最终引发 2008 年次贷危机。 
2005 年 4 月是中国资产证券化业务发展的起点，中国人民银行(以下简称“央
行”)、中国银行业监督管理委员会(以下简称“银监会”)分别颁布了《信贷资产
证券化试点管理办法》和《金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》，此后中
国联通 CDMA 网络租赁收益计划成为了我国第一支成功发行的企业资产证券化产
品，2005 年末则由国家开发银行和中国建设银行分别发行了我国第一支信贷资产支
持证券（CLO）和住房抵押贷款支持证券（MBS）。2005-2008 年试点期间，我国共
由 8 家商业银行或政策性银行发行了 13 支信贷资产证券化产品，但其后受次贷危
机影响，试点进程被迫中断。 
次贷危机后，美国政府对于资产证券化的基础资产选择和产品结构做出了严格
的限制，并加强了对于金融衍生品风险的管制，资产证券化由此进入了较为稳健的
发展阶段。我国也于 2012 年重启了信贷资产证券化的试点工作，不仅扩大了试点
规模，对应的基础资产也进一步趋于多元。2014 年 11 月，银监会下发《关于信贷
资产证券化备案登记工作流程的通知》，2015 年 4 月，央行发布《信贷资产证券化
试点管理办法》，“银监会备案+央行注册”的信贷资产证券化监管模式得以正式确
立，信贷资产支持证券的发行效率显著提高，我国信贷资产证券化业务的发展也进
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入了一个全新的阶段。 
第二节 研究意义 
从资产证券化在发达国家金融市场特别是美国市场的实践和发展经验来看，我
国的资产证券化具有极大的潜力，虽然在未来可能还需要监管层面继续放宽政策，
但我国证券化市场的整体供需格局良好，特别是 C 银行为代表的拥有大量中长期资
产的银行，其强烈的发行意愿是推动业务发展的有利因素。 
金融机构特别是银行类金融机构所持有的中长期信贷资产通常收益稳定，但流
动性则相对较差，是理想的可用于证券化的基础资产。根据央行贷款投向统计数据
显示，截至 2014 年末，全国金融机构发放的人民币各项贷款余额共 81.68 万亿元，
其中企业中长期贷款余额 32.11 万亿元，包括固定资产贷款余额 26.47 万亿元；个人
住房按揭贷款余额 11.52 万亿元；个人消费贷款余额 15.38 万亿元①。由此可见，庞
大的信贷存量规模也为我国信贷资产证券化的发展提供了丰富的资产来源，奠定了
坚实的市场基础。 
虽然与发达金融市场相比，我国目前的信贷资产证券化市场无论是在市场整体
容量、产品种类还是规范化程度上均有非常大的差距，制度、理论和人才的储备也
有很大不足，但随着金融改革的逐渐深入，在利率市场化的大趋势下，资本市场的
参与者将逐渐多样化，融资方式将实现由间接融资向直接融资的趋势性转变，银行
业也将被迫开启由揽储放贷吃利差到综合金融服务商的战略转型进程。 
考虑我国的具体情况，我国地域广阔，地方政府特别是省级政府具有较大地政
策自主性，导致各地的经济环境及发展水平等均存在较大地差异，因此，商业银行
普遍按照省级行政区域（或计划单列市）设立一级分行，负责统筹管理省级行政区
域范围内的各项业务，确保在总行统一的整体经营策略和信贷政策的基础上，各一
级分行可以根据地域经济的不同，因地制宜进行落地和细化，从而有效地提高商业
银行整体的经营水平和业绩。因此，商业银行一级分行相对于总行更贴近具体的业
务需求，但较二级分支行等一线经营单位又具备较高的政策水平和经营管理能力，
在统筹管理和落地执行之间可以起到较好地平衡作用，是商业银行经营管理体系中
承上启下的关键环节，也是商业银行开展信贷资产证券化业务的合适主体，在此背
                                            
①数据来源于中国人民银行《2014 年金融机构贷款投向统计报告》 
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景下，本文以 C 银行 S 分行的实践经验为基础，对商业银行一级分行的信贷资产证
券化业务模式进行研究，希望能对其改善盈利模式，促进战略转型发挥一定的作用。 
第三节 研究内容与方法 
一、研究内容 
本文从商业银行一级分行的视角，讨论商业银行开展信贷资产证券化业务的主
要交易结构、内部流程、风险控制措施等，并对由此带来的会计效益和经济效益进
行测算、评价，以此探讨商业银行开展信贷资产证券化业务的可行模式。 
全文共分为六章，其主要结构为： 
第一章为绪论部分，重点阐述了文章的选题背景、选题意义以及研究内容和方
法等，为后文的论述确立了框架，做好了铺垫。 
第二章为理论概述及企业实践情况部分，对相关的理论和基础定义进行了总结
归纳，并介绍了业务原理、业务必要性、主要参与者及基本业务流程，为后文的写
作明确了理论基础，同时对 C 银行 S 分行的信贷资产证券化业务现状进行了介绍。 
第三章为信贷资产证券化的实施要点部分，重点明确了在实施过程中的要点，
包括基础资产的选择标准、资产重组的实施方式、风险隔离的要点以及信用增级的
主要手段，分析在产品设计、贷后管理等过程中可能存在的风险点，并针对性地提
出风险控制措施及控制路径。为后文讨论商业银行一级分行的内部流程方案奠定基
础。 
第四章为商业银行信贷资产证券化业务的内部流程探析部分，在前文的基础上，
本章以国有商业银行一级分行的角度，分析了内部的参与部门的职责及分工，主要
业务流程及注意事项。 
第五章为信贷资产证券化的效益分析部分，主要是对前文流程方案的收益测算
和评价，首先对业务的会计收益的变动进行了测算，提出了增加会计收益的最低再
投放收益率要求，根据经济资本占用水平对收益调整影响，测算了经济效益测算。 
第六章为结论部分，主要是是对全文的观点进行了归纳总结。 
通过本文的研究，希望能为 C 银行 S 分行在信贷资产证券化业务范畴内建立较
为完善的业务流程、风控制度和收益测算机制，推动其信贷资产证券化业务的健康
发展，为实现 C银行整体的战略转型奠定基础。 
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二、研究框架 
文章的研究框架如图 1-1所示： 
 
图 1-1：研究框架 
 
本论文将在理论概述的基础上，分析信贷资产证券化业务的交易结构、增信及
风控机制，接着设计 C 银行 S 分行开展信贷资产证券化业务的业务流程并给出收益
测算办法，最后对研究进行总结。 
三、研究方法 
所用到的研究方法主要有文献研究法、案例分析法、比较分析法。 
（一）文献研究法 
本文在写作过程中查阅了大量信贷资产证券化相关的文献资料，包括著作、期
刊、政策制度、专业报告等，以及部分专业媒体的报道、评论、访谈等，试图从理
论的角度，分析信贷资产证券化业务的交易结构与增信机制、业务风险及控制措施、
收益评价模型等。 
（二）案例分析法 
本文在理论基础上，针对 2005-2008 年信贷资产证券化试点时期的部分典型案
例，通过分析其基础资产选择、分级结构及增信措施设置等内容，结合 S 分行的具
体情况，探讨合适的业务模式和收益评价机制。 
（三）比较分析法 
通过将我国试点时期的信贷资产证券化业务模式与发达国家特别是美国的模式
提出研究问题 
分析基本概念和原理 
业务实施要点 银行内部流程 
收益测算 
研究结论 
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进行比较研究，通过对美国信贷资产证券化的发展历程、产品种类、参与主体类型
等对比分析，借鉴其经验，吸取其教训，摸索我国信贷资产证券化业务的可行模式，
确保信贷资产证券化的试点进程健康有序地向前推进，服务 S 分行的业务实践活动。 
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第二章  理论概述及实践情况 
第一节 信贷资产证券化的基础定义及基本原理 
一、基础定义 
资产证券化（Asset Securitization），是指以特定的资产或资产组合的未来现金
流为基础，直接向投资者发行资产支持证券以实现融资目的的业务活动。作为一种
直接融资方式，资产证券化的融资基础并不是融资者的自身信用，而是其所拥有的
资产及其所能产生的未来现金流，本质是出售资产以提前兑现其具有的未来现金流，
这一模式有助于企业打破传统的间接融资模式，提高融资效率。 
按照发起人的不同，资产证券化可以分为企业资产证券化和信贷资产证券化两
类，其中企业资产证券化的发起主体多为企业本身，目的是以自身资产和现金流实
现直接融资；而信贷资产证券化的发起主体则以银行或小额贷款公司、消费信贷公
司、汽车金融公司等金融机构为主，标的资产主要为金融机构所拥有的信贷资产，
与企业资产证券化产品不同，其标的资产为金融机构所拥有的债权，本质是金融机
构通过对债权的转让实现盘活信贷资产、改善资产结构、提高资本收益率等目的。 
信贷资产证券化主要由商业银行或政策性银行发起，基础资产主要为银行贷款，
根据贷款对象的不同 , 又可分为抵押住房贷款证券化（ Mortgage-Backed 
Securitization，简称“MBS”）和资产支持证券化（Asset-Backed Securitization, 简称
“ABS” ）两大类，其中，MBS 的基础资产为住房按揭贷款， ABS 的基础资产池
则涵盖了住房按揭贷款以外的其它资产。 
通过信贷资产证券化所发行的证券称为信贷资产支持证券，其中以商业银行贷
款为基础资产所发行的证券又称作贷款抵押债券（Collateralized Loan Obligations，
简称“CLO”）。 
二、基本原理 
信贷资产证券化的原理主要包括资产重组、风险隔离和信用增级等三个组成部
分。 
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（一）资产重组原理 
资产重组是信贷资产证券化的首要环节，其原理是由发起信贷资产证券化的商
业银行选择合适的基础信贷资产，将其整合成为拥有可预期的未来现金流的资产组
合。资产重组的实施，重点在于基础信贷资产的选择和现金流的分配。 
基础资产选择方面，拟进行证券化的信贷资产应当具备几点特性： 
1．基础资产应当具有可预期未来现金流，即确保其现金流应当具备一定的稳
定性且能通过合理手段进行测算，可预期的现金流是信贷资产支持证券按期还本付
息的保证； 
2．基础资产在期限、利率、还本付息方式等方面应较为接近，以减少未来现
金流的波动性； 
3．基础资产应当在地域和行业具有一定的分散性，从而分散来自行业或地域
的系统性风险。 
现金流分配方面，则是在已经形成基础资产包的前提下，以资产包所能产生的
现金流为基础，将现金流在不同的投资者和时间维度上进行合理调度和分配，以此
测算各优先级投资者的预期收益，并确保优先级投资者在确定的时间优先获取较为
确定的收益。 
（二）风险隔离原理 
风险隔离是信贷资产证券化的核心环节，其基本原理是在信贷资产证券化的基
础资产包与资产的原所有者（即商业银行）、设立特殊目的实体的信托公司等各个
参与机构的自有资产以及信贷资产支持证券投资者的其它资产之间建立破产隔离，
确保基础资产包的安全性不受基础资产质量之外的其它因素的影响。 
实现风险隔离的主要方式，是由信托公司设立信托计划作为特殊目的实体
(Special Purpose Vehicle, 简称“SPV”)，以该特殊目的实体作为基础资产包的持有
者和组织实体，商业银行通过将拟证券化的信贷资产真实销售给特殊目的实体，确
保基础资产与银行的其它资产独立，不受银行或者信托公司、证券持有者等机构破
产的影响，从而实现风险隔离。 
风险隔离的核心是“真实销售”，以此确保了基础信贷资产的所有权在法律意
义上脱离发起银行，实现了信贷资产支持证券的基础资产包在资产负债等权利和义
务上的独立，从而确保了投资者完整、可靠地拥有信贷资产支持证券所代表的未来
现金流，也帮助商业银行真正实现了资产出表、调整资产负债结构等目的。 
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（三）信用增级原理 
信用增级原理是信贷资产支持证券成功发行的保障，其基本原理是在发行信贷
资产支持证券时通过产品的内部结构设计和外部的一系列交易合约关系提高信贷资
产支持证券特别是优先级证券的信用评级，使其能够满足特定投资者对于证券评级
的要求，确保证券的发行成功率和效率。 
信用增级的形式较为多样，同一产品一般需要综合运用多种增信措施，各类增
信措施根据信用来源的不同分为内部增级和外部增级两种模式，其中内部增信主要
为信贷资产证券化产品内部及主要当事人之间的风险再分配，外部增信主要为与风
险参与者的风险交易。 
内部增信措施方面，主要手段包括： 
1．信贷资产支持证券内部分级，通过优先偿付高优先级证券本息，并将低优
先级别证券投资者的投资资金作为高优先级证券的还本付息资金保障的安排，提高
优先级较高的证券的信用评级； 
2．通过交易条款约定由发起人或者其它主要当事人通过追索机制、亏损垫机
制等为证券的还本付息提供额外保证； 
3．通过产品结构的设计，合理安排现金流在时间维度上的调度以及在不同优
先级证券之间的分配，确保还本付息的及时、可靠。 
外部增信措施方面，主要手段包括： 
1．以保险等形式对基础资产的物理安全提供保障，如抵押物保险； 
2．以担保、信用风险互换等形式为信贷资产支持证券的还本付息提供直接的
信用保证。 
第二节 信贷资产证券化的必要性 
根据第三版巴塞尔协议的约定，银监会颁布了进一步明确并大幅提高了对核心
一级资本充足率、一级资本充足率的要求，要求各银行应于 2013 年底和 2016 年底
前分别达到流动性覆盖率和净稳定融资比例的监管要求，同时至少在 2018 年底前
达标贷款拨备率（贷款损失准备占贷款的比例）不低于 2.5%、拨备覆盖率（贷款损
失准备占不良贷款的比例）不低于 150%的要求②。其中，核心一级资本包括实收资
                                            
②资料来源于中国银行业监督管理委员会 《关于中国银行业实施新监管标准的指导意见》 
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本或普通股、资本公积、盈余公积、未分配利润、少数股东资本可计入核心一级资
本部分等所有者权益类科目以及一般风险准备；其它一级资本则包括优先股等其它
一级资本工具及其溢价、少数股东资本可计入其它一级资本部分；附属资本则还包
括次级长期债券等二级资本工具及其溢价、超额贷款损失准备、少数股东资本可计
入二级资本部分。 
受此监管政策的影响，同时考虑近年来我国经济增长放缓，经济下行压力逐步
增大，利率市场化逐步推动等因素，商业银行的不良贷款比例将持续上升、拨备压
力逐年增大，并增加资本的占用。因此在未来数年，我国的银行业金融机构将一方
面面临较大的盈利压力，有增加投放的意愿，而另一方面又面临着资本的限制，资
本限制与盈利要求的矛盾将愈发激烈，这一状况下，补充资本或提高资本利用率将
是解决问题的两种主要选择。 
在现有的政策条件下，补充资本主要有两种途径：一是内源途径，即通过提高
商业银行的经营管理和风控水平，降低贷款不良率，提高留存利润；二是外源途径，
即通过发行普通股、优先股、可转债、次级长期债券等资本工具增加资本规模。前
一途径受经济周期、宏观政策等系统性因素影响较大，商业银行总体处于较为被动
的地位，在经济下行周期不可控性较大；而后一途径则很有可能对资本市场带来较
大的冲击，在经济下行、资本市场疲软的情况下可操作性较低。 
提高资本利用率方面，则应着力于实现从传统大规模、高消耗向高收益、低消
耗的业务模式转型，提高零售业务、中间业务在业务结构中占比，发挥此类业务资
本占用少但综合回报较高的优势，在节约成本的情况下确保利润的稳定增长。在此
条件下，信贷资产证券化将是连接资产业务与中间业务的有效工具，特别是在当前
资本市场活力不足，经济下行趋势较为明显的大背景下，将发挥越来越重要的作用。 
由此可见，信贷资产证券化是我国金融改革深化的产物，是解决中长期贷款流
动性不足，资产端与负债端期限不匹配等风险因素的金融创新工具，推动信贷资产
证券化业务的发展具有以下意义： 
一、信贷资产证券化作为金融创新工具，有利于推动经济结构调整和转型升级，为
实体经济注入活力 
在我国银行的传统经营模式下，商业银行普遍倾向于将贷款规模用于基本建设
贷款、房地产开发贷款等长期贷款，这一模式确保了较高的资产质量，具有长期稳
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